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The conceptual confusion of the fairness of market value of security-based swap in
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act as a financial re-regulation
and the policy of improvement of Main Street, which accords with the re-regulation
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4 設例）を，Gregoryの著書（Jon Gregory （2010）, 
Counterparty Credit Risk: The New Challenge 


















=1S（t, ti）B（t, ti）Δi－1, iXCDS.
ここで，ｍはプレミアム支払いの回数，





I は定義関数で，τ> t i（ t i時点では倒産して
いない場合）の場合は 1 ，τ≤ t i（ t i時点で倒
産している場合）の場合は 0 ，となる関数を表
す。例えば， I （ 2 > 1 ）=1（ 2 > 1 は真ゆえ），
I （ 1 > 2 ）= 0 （ 1 > 2 は偽ゆえ）となる。Ｅは
期待値で，E［I（τ> t i）］=P（τ> t i）=S（t, ti）
である。 I がτ> t iの場合 1 ，τ≤ t iの場合 0
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h = 2 % 参照体の危険率
hc = 4 % カウンターパーティーの危険率
δ = 40% 参照体の回収率
δc = 40% カウンターパーティーの回収率
T = 5 CDS契約の満期








































































































　　　　典拠：Gregory （2010）, op.cit., p.220, Figure 8. 11.
図 4－ 2　図 4－ 1の参照体とカウンターパーティーの危険率（パラメーター）を入れ替えたケース


































































































n = 125 ポートフォリオ内の参照体の数
h = 2 % ポートフォリオ構成会社の平均
危険率
hc = 4 % カウンターパーティーの危険率
δ = 40% 参照体の回収率
δc = 40% カウンターパーティーの回収率
T = 5 CDS契約の満期
（Gregory （2010）, op.cit., p.223）



















































大きいケースに係わる。第 4 設例（図 4 － 4 参
照）では，hcが1.5%のケースが示されている。図




































　　　　　典拠：Gregory （2010）, op.cit., p.227, Figure 8. 19.
図 4－ 4　図 4－ 3と比較してカウンターパーティー・リスクが小さいhc＝1.5％のケース

















































（ 1 ）　Jon Gregory （2010）, Counterparty Credit Risk: 
The New Challenge for Global Financial Markets, 
Wiley, pp.163-164, Appendix 6.B: Pricing formulas 
for CDSs and risky bonds （i） Pricing a credit 
default swap （CDS）.





































（2010））, op.cit., p.220，footnote 13）。仮に同時にデ
フォルトした場合に損失額の支払いが行われ，契約
が履行されるとして，相関が100％の場合のプレミ








（ 9 ）　Ibid., pp.220-221.
（10）　邦訳は「誤方向リスク」で，意味はカウンター



























（16）　Gregory （2010）, op.cit., p.224. 70%が相関の上限
となるのは，相関係数行列が非負定値という制約
により，その値が 50%＝70.7%で近似されるから





6, 2008）, op.cit., B-9）。このデフォルト相関は，例え
ば企業の倒産消失件数が，同じ年でも比較対象 2
州間で 2 桁異なった事例との照応関係で想像するこ
ともできる（U.S. Census Bureau （2012）, The 2011 
Statistical Abstract, The National Data Book, Table 766. 
—Employer Firm Births and Deaths and Business 
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の流通市場を生み出す役割を担っていた（Pozsar, 
Adrian, Ashcraft, Boesky （July 2010）, op.cit., p.22, 










想がつかないと指摘する（J. Crotty, （September 
2008）,“Structural Causes of the Global Financial 
Crisis: A Critical Assessment of the ‘New Financial 
Architecture’”, Political Economy Research 
Institute, Working Paper Series, No.180, p.26）。
（19）　全く同じ難点をクレジット・デリバティブのプラ
イシング・モデル一般が抱えている（“CRMPG”



















































































































































































































Market Quotation method （1992 ISDA）），及びこ
れとその取引が終了したことにより実際に被った損



















（ 5 ）　Cognizant （March 2011）,“OTC Trading: Impact 













Dodd-Frank「法の論理」の混乱とその収拾の必要条件としての経済政策 ― 13 ―― 12 ―
(295)
CDSを含むクレジット・デリバティブの96%が 
JPMorgan Chase & Co.，Goldman Sachs Group 
Inc.，Morgan Stanley，Bank of America に集
中していた（ 1 ）。さらにDTCCのデータによれ
















う清算会員もまた寡占化している（ 4 ）。表 6 －





































表 6－ 1　CDSディーラー上位 5行（米ドル10億，2009年 3 月31日現在）
金融機関 購入 売却
想定元本 総市場価値 想定元本 総市場価値
JPMorgan Chase & Co. 3,834 514 3,668 479
Goldman Sachs Group 3,430 N/A 3,170 392
Morgan Stanley 3,200 432 3,093 399
Deutsche Bank（ 1 ） 6,191（ 2 ） 411 N/A 363
Barclays Group（ 1 ） 6,033（ 2 ） 269 N/A 248
　注：（ 1 ）2008年12月31日現在。
　　　（ 2 ）売買想定元本総額。
典拠：European Central Bank （August 2009）, op.cit., p.21.
原典：SECへの報告書フォーム10－Q及び年次報告書。






















































にあり（12），Federal Reserve Bank of New York 





































































4 4 4 4
」の状況を後押ししさ
4 4 4 4 4 4 4 4 4
えする一傾向である





























































4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
に進捗したとしても
4 4 4 4 4 4 4 4 4
，おそらくは変わらない
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正す原理がなく


















































































































































2 ．CMEは自らの決済インフラストラクチャーを使用し，取引の詳細をTIW（Trade Information Warehouse）に送付するだけで
ある。
3 ．CCPは，決済用にDTCCを国際連続同時決済システムに接続して使用する。
4 ．国税庁向けに，取引の殆どはLCH. Clearnetのスワップ・クリア・サービスを通じて清算される。決済はBank of England（イ
ギリス・ポンド＆ユーロ），Citigroup Inc. （米ドル），HSBC（その他通貨）で行われる。
補注：Continuous Linked Settlement （CLS） Bank Multi-lateral Netting：CLS銀行，マルチラテラル（多方向）ネッティング：CLS
は時差による資金決済リスク（ヘルシュタット・リスク（Herstatt Risk））を回避するために，世界各国の銀行間で決められた
時間帯に集中して行う決済方法を指し，その資金決済に特化した銀行をCLS銀行と呼ぶ。














































































































参加者用取引情報保管システムを直接利用する取引処理の速度を最適化するための戦略（STP: Straight Through Processing）
を支援する。取引のカウンターパーティーは次いで，ICE LINKの認証用清算等式（A＝C）で示される業務の流れを使用して
取引を清算するための基本指令を提示する。A＝Cを以て，ICE LINKは取引を指定されたクリアリング・ハウスに送り，取引















典拠：IntercontinetalExchage （2012）, ICE LINKTM, SEF AND IDB CONNECTIVITY. 〈https://www.theice.com/publicdocs/creditex/









































































































































































Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/
Proposed Rules. Issued in Seattle, Washington, 
on October 6, 2010. John Warner, Manager, 
Operations Support Group, Western Service 
Center. Billing Code 4910-13-P.  Commodity 
Futures Trading Commission, 17 CFR Parts 1, 
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措くという意味では二義的な
















































































































（ 1 ）　European Central Bank （August 2009）, op.cit., p.21.
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（ 2 ）　Ibid., p.22, Chart 4.1. —Total notional amounts 
of outstanding CDSs sold by dealers worldwide, 
broken down by ranking.
（ 3 ）　Ibid., p.22, Chart 4.3. —Shares of individual 
banks’ ten largest counterparties in gross positive 
market values.
　　　最大10行のみの銀行を集計対象として，各含み益














（U.S. Government Printing Office, Federal Register/
Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/Proposed 
Rules. Issued in Seattle, Washington, on October 6, 
2010. John Warner, Manager, Operations Support 
Group, Western Service Center. Billing Code 4910-
13-P Commodity Futures Trading Commission, 17 
CFR Parts 1,37,38,39, and 40, RIN 3038-AD01, op.cit, 
p.63732, public comment in footnote 5）。















/05/11）, 75頁，及び脚注21。Matthew Leising （July 




（ 7 ）　V. Acharya and M. Richardson （2009）, Restoring 
Financial Stability: How to Repair Failed System, 





の関連性については図 6 － 3 を参照されたい。
（ 9 ）　DerivAlert. org: News and Information About 
Derivatives Regulation （July 26 2010）,“Deconstructing 




















種である（U.S. Government Printing Office, Federal 
Register/Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/
Proposed Rules. Issued in Seattle, Washington, on 
October 6, 2010. John Warner, Manager, Operations 
Support Group, Western Service Center. Billing 
Code 4910-13-P Commodity Futures Trading 
Commission, 17 CFR Parts 1,37,38,39, and 40, RIN 




わち，（ⅰ）JPMorgan Chase N.A.，（ⅱ）Goldman 
Sachs Bank USA, （ⅲ）Bank of America N.A.，（ⅳ）
Citibank N.A.，及び（ⅴ）Wells Fargo Bank N.A. 等
である（Ibid., p.63735, footnote 26）。
（12）　例えば，2010年 8 月 2 日現在，ICE Clear Europe
はヨーロッパにおいて，CDSインデックスを約3.3
兆ドル清算し，シングルネームCDSを5,010億ドル清
算している。また2010年 9 月20日現在，ICE Clear 
EuropeのCDS清算全会員は，銀行，銀行持ち株会
社，あるいはその子会社で，（ⅰ）Bank（原典では
Bancであるがミススペルであろう）of America N.A., 
（ⅱ）Barclays Bank PLC，（ⅲ）BNP Paribas, （ⅳ）
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Citigroup Global Markets Limited, （ⅴ）Credit Suisse 
International，（ⅵ）Deutsche Bank AG, （ⅶ）Goldman 
Sachs International, （ⅷ）HSBC Bank PLC, （ⅸ）
JPMorgan Chase Bank, N.A., （ⅹ）Morgan Stanley 
Capital Service, Inc., （ⅺ）Nomura International PLC, 
（ⅻ）Société Générale, （）The Royal Bank of Scotland 


































































































































































































ICE Link CDS Connectivity and Workflows
清算される双務的な業務の流れを支援する多数の参加者とICE Linkの接続
補注：
1 ．API: Application Program Interface.
2 ．SDR: Swap Data Repositories：スワップ取引の条件等を登録したデータベース。





7 ．Prime brokerage give-up：取引成立後に清算業務を集中化または分散化させるための制度を指し，顧客は，注文を委託した取
引参加者と異なる取引参加者との間で決済関連業務（先物取引の決済時における差金，オプション取引代金及び証拠金等の授
受）を行う。
典拠：ICE Clear Credit （September 2012）, CDS Client Clearing Overview. ICE Link CDS Connectivity and Workflows. 〈https://
www.theice.com/publicdocs/clear_credit/ICE_Clear_Credit_Client_Clearing_Overview.pdf〉 （2012/09/18）, p.13.




あ るICE Trust U.S. LLC（「LLC Trust」） は，2010年
9 月20日現在，北米のCDSインデックスを60億ドル，
シングルネーム・インデックスを2,720億ドル清算し
ている。ICE Clear Europe及びICE Trustは全般に重
複する（子会社法人のカウントを含む）が，例外は
Merrill Lynch & InternationalがICE Trustの清算会員
であり，ICE Clear Europeの清算会員でなかったこと，




ice_trust/ICE_Trust_Participant_List.pdf.〉 で 参 照 可
能である。なお現在ICE TrustはDCOではない（U.S. 
Government Printing Office, Federal Register/Vol.75, 
No.200/Monday, October 18, 2010/Proposed Rules. 
Issued in Seattle, Washington, on October 6, 2010. John 
Warner, Manager, Operations Support Group, Western 
Service Center. Billing Code 4910-13-P Commodity 
Futures Trading Commission, 17 CFR Parts 1,37,38,39, 
and 40, RIN 3038-AD01, op.cit., p.63735, footnote 30）。
（13）　D. Duffie, A. Li, T. Lubke （January 2010, Revised 
March 2010）, “Policy Perspectives on OTC 
Derivatives Market Infrastructure”, Federal Reserve 
Bank of New York Staff Reports, No.424.〈http://
www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr424.
pdf〉, p.10. U.S. Government Printing Office, Federal 
Register/Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/
Proposed Rules. Issued in Seattle, Washington, on 
October 6, 2010. John Warner, Manager, Operations 
Support Group, Western Service Center. Billing 
Code 4910-13-P Commodity Futures Trading 
Commission, 17 CFR Parts 1,37,38,39, and 40, RIN 
3038-AD01, op.cit., p.63735, footnote 28.
（14）　Ibid., p.63736, footnote 33. The Swaps and Derivatives 
Market Association, Lessening Systemic Risk: Removing 
Final Hurdles to Clearing OTC Derivatives.
（15）　Ibid., p.63736, footnote 31. Greenbergerのコメン
トは，2010/08/20のSECとCFTCによる共催会議の
議事録を参照。
（16） 　Ibid., p.63732. 
（17）　N. Roubini and S. Mihm （2010）, Crisis Economics: 
A Crash Course in the Future of Finance, Penguin 
Press，p.202.〔山岡洋一・北川知子訳（2010）『大
いなる不安』ダイヤモンド社，278頁〕
（18）　Acharya and Richardson （2009）, op.cit., p.259.〔前
掲訳，330-331頁〕
（19）　U.S. Government Printing Office, Federal 
Register/Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/
Proposed Rules. Issued in Seattle, Washington, 
on October 6, 2010. John Warner, Manager, 
Operations Support Group, Western Service 
Center. Billing Code 4910-13-P Commodity Futures 
Trading Commission, 17 CFR Parts 1,37,38,39, and 





（21）　U.S. Government Printing Office, Federal 
Register/Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/
Proposed Rules. Issued in Seattle, Washington, 
on October 6, 2010. John Warner, Manager, 
Operations Support Group, Western Service 
Center. Billing Code 4910-13-P Commodity Futures 
Trading Commission, 17 CFR Parts 1,37,38,39, and 
40, RIN 3038-AD01, op.cit., p.63735.
（22）　Ibid., p.63736, footnote 32. Kastnerのコメントは，
2010/08/20のSECとCFTCによる共催会議の議事録
を参照。
（23）　Ibid., p.63735, esp. footnote 29. Greenbergerのコ
メントは，2010/08/20のSECとCFTCによる共催会
議の議事録を参照。
（24）　A. Carabelli and N. De Vecchi （2001）,“Hayek 
and Keynes: From a Common Critique of Economic 
Method to Different Theories of Expectations”, 

































Hayek （1945）,“The Use Knowledge in Society”, 



























































































































（The Securities Industry and Financial Markets 
Association）& ISDA（International Swaps and 










（31）　Cognizant （March 2011）, op.cit., pp.1-2.
（32）　Ibid., p.8.
（33）　Ibid., pp.6-9.
（34）　IntercontinentalExchange （2012）, ICE LINKTM, 
SEF AND IDB CONNECTIVITY.〈https://www.
theice.com/publicdocs/creditex/ICE_Link_SEF_IDB_
Connecitvity.pdf（ICE LINK FEATURES Novation 


















（42）　U.S. Government Printing Office, Federal Register/
Vol.75, No.200/Monday, October 18, 2010/Proposed 
Rules. Issued in Seattle, Washington, on October 6, 
2010. John Warner, Manager, Operations Support 
Group, Western Service Center.  Billing Code 4910-13-
P.  Commodity Futures Trading Commission, 17 CFR 
Parts 1,37,38,39, and 40, RIN 3038-AD01, op.cit., p.637372.
（43）　M. Cameron and D. Wood （10 January 2011）,














（48）　Securities and Exchange Commission, 17 CFR 
Part 240 ［Release No.34-63236; Files No.S7-32-10］ 
RIN 3235-AK77, op.cit., p.11, footnote 22.
（49）　「……共和党意見書（金融危機調査委員会（Financial 
Crisis Inquiry Commission, FCIC）が2011年 1 月27
日に公表した662頁に及ぶ「金融危機調査報告書
（The Financial Crisis Inquiry Report）」の内，共和









































































































































































生 じ る 場 合， 既 定 の 連 邦 証 券 法 及 びDodd-



































































前提に置く他に途はない。第 4 節及び第 5 節で
敷衍した，一方の既定の約定価格がリスク評価
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
要因を悉く反映したものと見做され
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求めて一層溢れ出てゆくか




4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
敗に終わらざるをえず












































































































































4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
・
デリバティブの利用に象徴される経済の金融化
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
に歯止めを掛ける
4 4 4 4 4 4 4 4
（金融再規制の）途も開けて
4 4 4 4 4
くることになる
4 4 4 4 4 4 4
のである。
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（注）
（ 1 ）　N.D. Schwartz and J. Silver-Greengerg （5/16/2012）,




（ 2 ）　Ibid. and〈http://en.wikipedia.org/wiki/Bruno_
Iksil（19 August 2012）〉（2012/08/22）.
（ 3 ）　『日本経済新聞』2012年 6 月13日付朝刊，藤田和
明「突然の巨額損失JPモルガンに何が」。













（Vol.15-3），144頁。SIFMAは，2011年 7 月 8 日に
も，ルール案9j-1による証券派生スワップの利用上
の拘束を緩和すべき旨主張したコメント（SIFMA 
Submits Comments to the SEC on Proposed Rule 
9j-1 of the Dodd-Frank Act 〈http://sifma.org/
issues/item.aspx?id=8589934640 （July 8, 2011）〉 



















































注：全産業の稼働率は，U.S. Government Printing Office. Economic Report of the President, Table B-54. —Capacity utilization 
rates, 1963-2011. 〈http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/ERP-2012/pdf/ERP-2012-table54.pdf〉 （2012/10/21）による。また非居住用
純固定投資の対GDP比率は，U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, National Data. National Income 
and Product Accounts Tables, Table 5.2.5. —Gross and Net Domestic Investment by Major Type. Nonresidential net fixed 
investment 〈http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1 （August 02, 2012）〉（2012/09/27），Table 1.1.5. —
Gross Domestic Product. Gross domestic product 〈http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1 （September 27, 
2012）〉 （2012/09/28）による。











を 減 ら す こ と に な る（Brown （July 2004）, op.cit., 
p.293）。もしそうであるなら貯蓄が増えるはずで
あるが，アメリカの個人貯蓄率は 5 年移動平均で
1982年 の10.1%か ら2005年 の2.7%ま で 一 貫 し て 低
下している。その後2009年の4.4%まで跛行的に上
昇したが，それは今次金融危機による例外であ
ろう（U.S. Department of Commerce, Bureau of 
Economic Analysis, National Data, National Income 
and Product Accounts Tables, Table 2.1. —Personal 















Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, 
Subject Areas, Consumer Expenditure Survey, CE 
Databases, Featured CE Tables, Table 2010, Current 
Expenditure Tables, Income before taxes, Table 2. 
—Income before taxes: Average annual expenditure 
and characteristics, Consumer Expenditure Survey, 
2010.〈http://www.bls.gov/cex/2010/Standard/
income.pdf（September 27, 2011）〉（2012/09/12）. 
Table 2301. —Higher income before taxes: Average 











層 で43.4%，40%以 上59.9%ま で の 階 層 で49.8%，
60%以上79.9%までの階層で60.1%が貯蓄をしている
（Board of Governors of the Federal Reserve System 
（June 2012）, Federal Reserve Bulletin, Vol.98, No.2, 
p.8, Table 1. —Before-tax family income, percentage 
of families that saved, and distribution of families, by 











よる中間層の脱落については，R.B. Reich （2010, 
Aftershock: The Next Economy and American’s 




（ 9 ）　J. Crotty （2008）, op.cit., p.37. N. Robini （2008）,
“How will financial institutions make money now 
that the securitization food chain is broken?” 〈http://
www.economonitor.com/nouriel/2008/05/19/how-
will-financial-institutions-make-money-now-that-











































通し」日本総研『Business & Economic Review』
2012年 8 月号〈http://www.jri.co.jp/MediaLibrary/
file/report/ber/pdf/6215.pdf〉（2012/10/01），28













Department of Commerce, Bureau of Economic 
Analysis, National Data, National Income and 
Product Accounts Tables, Interactive Data, Table 3.1. 
—Government　Current Receipts and Expenditures 
［Billions of dollars］ 〈http://www.bea.gov/iTable/













にある（U.S. Department of Commerce, Bureau of 
Economic Analysis, National Data, National Income 






























し，依然高水準にある（United States Department 
of Labor, Bureau of Labor Statistics, Databases, 
Tables & Calculations by Subject.〈http://data.
bls.gov/cgi-bin/surveymost （November 1, 2012）〉
（2012/11/01））。
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